Zahlungsbilanz — Entwicklungen im
ersten Halbjahr 2016

Im ersten Halbjahr 2016 erzielte Osterreich laut vorldufigem Ergebnis einen Leistungsbilanz-
iiberschuss in Hohe von 5,5 Mrd EUR oder 3,3 % des BIP. Das ist der hochste absolute Wert
seit sieben Jahren und damit seit dem globalen Handelseinbruch des Jahres 2009. Tragende
Sdule der Entwicklung war der Reiseverkehr, der mit einem Einnahmeniiberschuss im AusmaB
von 5,8 Mrd EUR einen neuen Spitzenwert erreichte. Der Kapitalverkehr war von der Reorga-
nisation eines internationalen Konzerns geprdgt. In Folge gab es Riickgdnge sowohl auf der
Forderungs- als auch auf der Verpflichtungsseite der Direktinvestitionen. Die internationalen
Wertpapierveranlagungen entwickelten sich im langfristigen Vergleich weiterhin schwach. In-
vestitionen aus Osterreich betrafen iiberwiegend Investmentfonds, die Finanzierung im Aus-
land wurde insgesamt verkiirzt, zuriickzufiihren vor allem auf den heimischen Bankensektor.
Mit der Veriffentlichung des Halbjahresergebnisses revidierte die OeNB routinemdBig die

Zahlungsbilanz der beiden Vergleichsjahre, aktuell 2014 und 2015.

Im ersten Halbjahr 2016 erzielte Oster-
reich laut vorlaufigem Ergebnis einen
Leistungsbilanziiberschuss in Hohe von
5,5 Mrd EUR (3,3 % des BIP). Das ist
der hochste absolute Wert seit sieben
Jahren und damit seit dem globalen
Handelseinbruch im Jahr 2009. Mit
einem Einnahmeniiberschuss im Aus-
mal} von 5,8 Mrd EUR — und damit
einem neuen Spitzenwert — war der
Reiseverkehr die Saule der heimischen
AuBenwirtschaft. Im Giiterhandel wurde
ein positiver Handelsiiberschuss von
1,3 Mrd EUR erzielt, jedoch weniger
als im Vorjahr. Im tbrigen Dienstleis-
tungsverkehr lag der Saldo das dritte
Jahr in Folge unter 1 Mrd EUR. Insge-
samt trugen aber alle Handelsbe}jeiche
positiv zur Wertschopfung in Oster-
reich bei. Der AuBlenbeitrag (Saldo aus
Giiter- und Dienstleistungsbilanz) be-
trug im ersten Halbjahr 7,8 Mrd EUR
bzw. 4,6 % des BIP und entsprach damit
annahernd dem Niveau des ersten Halb-
jahres 2015 (7,9 Mrd EUR). Das Defi-
zit aus einkommensrelevanten Auflen-
wirtschaftsstromen (Lohne, Gehilter,
Vermogenseinkommen,  Steuern und

" Qesterreichische Nationalbank, Abteilung Statistik — Auffenwirtschaft, Finanzierungsrechnung und Monetdrstatistiken;

Subventionen) verringerte sich im Jah-
resabstand und betrug —2,2 Mrd EUR.

Im Giterhandel ist im aktuellen
Jahr kein eindeutiger Trend erkennbar.
Vielmehr entwickeln sich die Exporte
duBerst moderat, im ersten Halbjahr
wuchsen sie insgesamt um +1,2%
(+0,8 Mrd EUR) nach einem Plus von
2,8% im Jahr davor. Allerdings sind
die Exportpreise im Vergleich zum Jahr
2015 riicklaufig. Im Ergebnis verlauft
die nominelle Exportentwicklung da-
mit flacher als die reale bzw. preisbe-
reinigte Entwicklung. Innerhalb der
EU kam das hochste Absatzwachstum
aus den ,neuen“ EU-Staaten’, mit
einem Plus von 4,1%. Der Handel mit
Deutschland  entwickelte sich maBig
positiv (+2%). Im Gegensatz zum in-
nergemeinschaftlichen Handel war je-
ner mit Drittstaaten riicklaufig (-2,8 %
oder —0,5 Mrd EUR). Dafiir gaben vor
allem die Exportbezichungen mit den
USA, der Russischen Foderation, der
Tlrkei sowie den asiatischen Schwel-
lenlindern den Ausschlag. Der Absatz
in den BRICS-Staaten ging um 5,7%
zurtick.?
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Die Giiterimporte wuchsen dyna-
mischer als die Exporte, nimlich um
+2,2% oder +1,4 Mrd EUR. Noch
starker als bei den Exporten sind dabei
die sinkenden Importpreise in Rech-
nung zu stellen, sodass die reale Ent-
wicklung noch starker verlauft.

Auch die Einnahmen aus Wirt-
schaftsdienstleistungen sind in den Sog
der weltweit gedampften Konjunktur-
entwicklung geraten. Mit einem Wachs-
tum von +2,4% oder +0,4 Mrd EUR
hat sich die Exportdynamik im ersten
Halbjahr 2016 deutlich eingebremst, ja
fast halbiert. Wihrend die Nachfrage
aus den ,neuen” EU-Mitgliedstaaten’
dynamisch verlauft (+6,4%) und jene
aus den EU-15-Landern* robust wachst
(+3,4 %), ist sie aus Drittstaaten riick-
laufig (1,8 %). Ahnlich wie beim Gii-
terhandel sind fiir den Riickgang die
Handelspartner Russland, USA und
Tiirkei hauptverantwortlich. Das Im-
portwachstum von Wirtschaftsdienst-
leistungen hat sich im ersten Halbjahr
2016 mit einem Plus von 2,6% oder
0,4 Mrd EUR ebenfalls verlangsamt.

Im Bereich Tourismus ist 2016 fur
Osterreich ein auBerordentlich erfolg-
reiches Jahr. Die Reiseverkehrseinnah-
men auslandischer Gaste stiegen im
ersten Halbjahr um +6,3 % oder +0,6
Mrd EUR auf 9,3 Mrd EUR. Das ist
der hochste absolute Wert, der in
einem Halbjahr erzielt wurde. Bei der
Anzahl der Hbernachtungen auslandi-
scher Gaste in Osterreich war ein Plus
von 4,5% auf insgesamt 53,2 Millionen
zu verzeichnen. Vor allem deutsche Gaste
haben vermehrt in Osterreich genach-
tigt (+4,9 %, 27 Millionen Nachtigun-
gen). Auch die Zahl der Nachtigungen
der Osterreicher im eigenen Land nahm
im ersten Halbjahr zu (+3,3 % auf 17,6
Millionen). Ebenfalls stiegen die Ausga-

ben der Touristen pro Nachtigung im
Vergleich zum Jahr 2015 (+1,5%). Da-
bei ist allerdings die allgemeine, nach-
fragegetriebene Teuerung in Gastrono-
mie und Hotellerie zu b.eriicksichtigen.

Die Ausgaben der Osterreicher fiir
Urlaubs- und Geschaftsreisen im Aus-
land wuchsen im ersten Halbjahr 2016
um 3,2% auf 3,5 Mrd EUR. Anhal-
tende Sicherheitsrisiken schlugen sich
in deutlichen Ausgaberiickgingen in
klassischen Reisedestinationen, insbe-
sondere in der Turkei (—55%) und in
Frankreich (—10 %) nieder. Davon pro-
fitieren konnten vergleichsweise sichere
Ziellainder, vor allem Italien (+16,9 %)
und Kroatien (+30,7 %).

Das Vereinigte Kénigreich raqgierte
im Jahr 2015 auf Platz 5 von Oster-
reichs wichtigsten Ziellindern, mit
cinem Anteil an den Gesamtexporten
von 3,4% (6,2 Mrd EUR). Per saldo
stellen die UK-Handelsbezichungen fiir
Osterreich eine Nettoeinnahmequelle
dar. Im ersten Halbjahr 2016 entwi-
ckelten sich die Exporte robust mit
einem Plus von 4,1 %. Das betraf tiber-
wiegend den Dienstleistungsverkehr.
Die Importe aus dem Vereinigten Ko-
nigreich wuchsen mit einem Plus von
16 % auBerordentlich dynamisch. Dazu
trugen alle AuBenwirtschaftsbereiche
bei, vor allem aber der Guiterhandel.

Die erwirtschafteten Exportiiber-
schiisse fihrten jedoch nicht zu einer
Verbesserung der 6sterreichischen Net-
tovermogensposition gegeniiber dem
Ausland: Diese verringerte sich von
+9,7 Mrd EUR per Jahresende 2015
auf +5,7 Mrd EUR zum 30. Juni 2016.
Zwar wurden positive Nettotransaktio-
nen in Héhe von 6,1 Mrd EUR gemes-
sen, dem gegeniiber stehen jedoch etwa
10 Mrd EUR aus Preis- und Wechsel-
kurseffekten, allen voran im Bereich

+ Alle Mitgliedstaaten der Europdischen Union vor der sogenannten Ost-Erweiterung im Jahr 2004.
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der osterreichischen Staatsanleihen und
der Pfund-Abwertung.

Bei Direktinvestitionen i.w.S.” gab
es im ersten Quartal 2016 signifikante
Riickginge sowohl auf Forderungs- als
auch auf Verpflichtungsseite, die in der
Kapitalbilanz deutlich sichtbar werden.
Grund dafiir ist der Riickzug einer
Zweckgesellschaft  (Special Purpose
Entity) aus Osterreich, die in der Ver-
gangenheit grofe lfonzerninterne Trans-
aktionen durch Osterreich schleuste,
ohne realwirtschaftlich titig zu sein.
Der dadurch verursachte Abbau von je-
weils rund 28 Mrd EUR bei Aktiva (auf
880 Mrd EUR) und Passiva (auf 874
Mrd EUR), wurde auf der Forderungs-
seite "geringfiigig durch Investitionen
und Ubernahmen, wie etwa den Kauf
des deutschen Getriebe-Herstellers ,Ge-
trag“ durch Magna, sowie reinvestierte
Gewinne kompensiert, so dass sich in
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Summe eine Nettotransaktion von —20,3
Mrd EUR ergab. Auf der Verpflichtungs-
seite gab es kleinere gegenlaufige Ef-
fekte, der Nettowert betrug —21,4 Mrd
EUR.

Der Einfluss von Preis- und Wech-
selkurseffekten war bei Direktinvesti-
tionen i.w.S. im ersten Halbjahr dazu
vergleichsweise gering, die Aktiva ver-
loren aus diesem Posten 1,7 Mrd EUR
an Wert, die Passiva wurden um 0,4
Mrd EUR aufgewertet. Sonstige Ande-
rungen wie etwa Reklassifikationen
wurden in diesem Zeitraum keine nen-
nenswerten gemessen.

Die Forderungen grenziiberschrei-
tender Portfolioinvestitionen stiegen
seit Ende 2015 um 5,3 Mrd EUR bzw.
2% und betrugen Ende Juni 2016
286,6 Mrd EUR. Dieser Anstieg war
auf Transaktionen (+4 Mrd EUR) und
Preiseffekte (+2 Mrd EUR) zurtickzu-

Grafik 1
Kapitalbilanz — Veranderungsrechnung 1. Halbjahr 2016
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,Direktinvestitionen im weiteren Sinn“ werden entsprechend der Logik von Zahlungsbilanz und Internationaler

Vermogensposition nach dem Asset-Liability-Prinzip dargestelle und konnen nicht mit der Direktinvestitionsstatistik

verglichen werden.
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fihren, wurde aber durch negative
Wechselkurseffekte in Hohe von 0,8
Mrd EUR leicht gesenkt.

In den Bestanden der Portfolioin-
vestitions-Forderungen dominierten im
ersten Halbjahr 2016 mit einem Anteil
von knapp 70% die kurz- und langfristig
verzinslichen Wertpapiere. Der Bestand
stieg von 191,7 Mrd EUR Ende 2015
auf 196,5 Mrd EUR im zweiten Halb-
jahr 2016, zum GroBteil aufgrund von
Preiskursgewinnen in Hohe von 4,6
Mrd EUR (+2,4% in Relation zum
Endstand 2015) und geringen Zukéufen
in Héhe von 0,7 Mrd EUR (40,4 %).
Von dieser positiven Entwicklung der
auslandischen Wert-
papiere profitierten besonders die in-
landischen Investmentfonds mit positi-
ven Preiseffekten in Hohe von 2,2 Mrd
EUR. Wechselkurseffekte in Hohe von
—0,5 Mrd EUR wirkten sich hingegen
leicht negativ auf die gesamten Be-
stinde  auslandischer  verzinslicher
Wertpapiere aus (—0,3 %).

Neben verzinslichen Wertpapieren

verzinslichen

waren auch auslandische Investment-
zertifikate beliebt: 20 % der Portfolio-
investitions-Forderungen waren Ende
Juni 2016 den auslindischen Invest-
mentzertifikaten zuzuordnen. Die Be-
stande erhohten sich hauptsachlich auf-
grund von Zukéufen in Héhe von 3,2
Mrd EUR, ausgehend von 55,4 Mrd
EUR Ende 2015 auf 57,6 Mrd EUR.
Am starksten haben inlandische Invest-
mentfonds® mit Transaktionen in Hohe
von 1,5 Mrd EUR zugekauft.

Die Riickgange am Kapitalmarkt im
ersten Halbjahr 2016 hatten keine
groBe Auswirkung auf inlandische In-
vestitionen in auslandische Wert-
papiere, da borsennotierte Aktien nur
11%

rungen ausmachten. Die Bestande aus-

der Portfolioinvestitions-Forde-

landischer borsennotierter Aktien re-
duzierten sich von 33,5 Mrd EUR Ende
2015 auf 31,7 Mrd EUR Ende Juni 2016
— hauptsachlich aufgrund von negativen
Bewertungseffekten in Héhe von 1,7
Mrd EUR (5% in Relation zum End-
stand 2015).

Die Bestande der Verbindlichkeiten
grenziiberschreitender Portfolioinvesti-
tionen erhohten sich im ersten Halbjahr
2016 leicht um 5,4 Mrd EUR (+1 % in
Relation zum Endstand 2015) und be-
trugen im ersten Halbjahr 2016 3924
Mrd EUR. Grund fiir den Anstieg wa-
ren positive Bewertungseffekte in Hohe
von 10,6 Mrd EUR (43 %). Besonders
auslandische Investoren im Bereich in-
landischer verzinslicher Wertpapiere
konnten aufgrund der anhaltenden
Niedrigzinsphase ~ Wertpapierkursge-
winne in Hohe von 15 Mrd EUR
(+4 %) verzeichnen; der GroBteil da-
von ist Investitionen in Osterreichische
Staatsanleihen zuzuschreiben (+10,5
Mrd EUR bzw. +5%). Inlindische
bérsennotierte Aktien hingegen muss-
ten aufgrund der Riickgainge am Kapi-
talmarkt im ersten Halbjahr 2016 nega-
tive Preiskursveranderungen in Hohe
von 4,5 Mrd EUR (—15%) verzeich-
nen; davon sind 2,6 Mrd EUR Kurs-
riickgingen inlindischer Bankaktien
zuzuschreiben. Die Bewertungsver-
luste in Relation zum Endstand 2015
waren somit flr inlandische Aktien im
Auslandsbesitz dreimal so hoch wie fur
auslandische Aktien im Besitz inlandi-
scher Glaubiger.

Neben den gesamt betrachteten
positiven Preiseffekten gab es im ersten
Halbjahr 2016 Nettomittelabfliisse in
Hohe von 4,7 Mrd EUR, hauptsachlich
aufgrund von Nettomittelabfliissen bei
inlindischen verzinslichen Wertpapie-
ren in Hohe von 4,9 Mrd EUR (—1 % in

® Details zurVeranlagung der inldndischen Investmentfonds (exklusive Fonds-in-Fonds-Veranlagung) kann dem Kurz-
bericht iiber die Entwicklung der inldndischen Investmentfonds in diesem Heft entnommen werden.
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Relation zum Endstand 2015). Die aus-
landischen Bestande des inlandischen
Finanzsektors reduzierten sich trans-
aktionsbedingt in diesem Zeitraum um
6,4 Mrd EUR, die auslandischen Be-
stande der Osterreichischen Staatsanlei-
hen stiegen hingegen transaktionsbe-
dingt um 2,2 Mrd EUR. Insgesamt
betrugen die Bestinde auslindischer
Glaubiger an Osterreichischen Staatsan-
leihen Ende Juni 2016 218,3 Mrd EUR.
Das entspricht knapp 71 % aller emit-
tierten Osterreichischen Staatsanleihen.

Standard-Revisionen der Zahlungs-
bilanz durch die OeNB

RegelmaBig revidiert die Oesterreichi-
sche Nationalbank im September jedes
Jahres die Ergebnisse der Zahlungsbi-
lanz der beiden Vorjahre, da notwen-
dige Informationen aus Unternehmens-
bilanzen sowie aktuelle Statistik- und
Registerdaten nur mit erheblicher zeit-
licher Verzégerung verfiigbar sind. Bis
dahin enthdlt die Statistik vorlaufige
Ergebnisse bzw. Schitzungen, die vor
allem in wirtschaftlich turbulenten
Phasen mit erhohter Unsicherheit be-
haftet sind. Aktuell betreffen die Revi-
sionen die Jahre 2014 und 2015. In der
Guterbilanz kam es dadurch in beiden
Jahren zu einer Verringerung des Han-
delstiberschusses  (2014: —0,5 Mrd
EUR; 2015: —1,1 Mrd EUR). Dazu

trug neben den Revisionen der Aullen-
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handelsstatistik auch die von Statistik
Austria durchgefithrte Qualititssiche-
rung der Uberleitungen zur Zahlungs-
bilanz (Transithandel, Warenverkehr
ohne Grenzubertritt, Korrektur aus-
landischer Einheiten) bei. Auch bei den
Dienstleistungen verringerte sich der
Saldo gegentiber den Vorversionen der
Jahre 2014 und 2015 (2014: —1,1 Mrd
EUR; 2015: —1,6 Mrd EUR). Neben
der Verfiigbarkeit neuer Daten zur
Riickversicherung kamen beim Import
nichtfinanzieller Leistungen Informa-
tionen zur EU-Mehrwertsteuer in An-
wendung. Die vorldufigen Schitzungen
der Direktinvestitionsertrage fiir das
Jahr 2014 wurden mit Daten aus den
nun vorliegenden Jahresabschliissen er-
setzt, was erfahrungsgemal} zu grofBe-
ren Revisionen fithren kann. Im Jahr
2014 lagen sowohl die Ertrage von 6s-
terreichischen  Unternehmensbeteili-
gungen im Ausland als auch jene aus-
landischer DI-Beteiligungen in Oster-
reich deutlich unter den Schatzwerten,
im DI-Ertragssaldo ergibt sich eine Re-
vision von +3,2 Mrd EUR. Auf Basis
dieser Meldedaten wurde auch die
Schitzung der Direktinvestitionser-
trage 2015 im Saldo von 0,8 Mrd EUR
auf 1,7 Mrd EUR erhoht. In Summe ist
der Umfang der Revisionen jenen der
Vorjahre vergleichbar und stellt damit
keinen auBerordentlichen Revisionsan-

fall dar.
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